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量産型乗用車として電気自動車市場を開いたのは，2010 年 12 月，日産自動車の LEAF で
あり，航続距離 220km であった2．2012 年には，テスラモーターズが最大航続距離 480km













                                                                          
1 日産自動車 CEO ゴーンの持論 
  BCG の Scenario 3: Acceleration 	 http://www.bcg.com/documents/file15404.pdf 

























	 図表 1 に 2008 年から 2013 年までの，全世界における電気自動車の年間販売台数の推移









	 図表 2 に電気自動車のモデル別のシェアを示す．日産自動車の LEAF は発売以降 43%以











	 図表 3 には電気自動車の累積販売台数と価格帯を示す．日産自動車の LEAF は 300 ドル






（出所）MarkLines, MPG データより筆者作成 
 
図表 4：Model S のセグメントポジション 
（出所）価格.com データより筆者作成 
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 図表 4 に日産自動車のラインナップとテスラモーターズのラインナップを示す．日産自
動車は多種多様なセグメントを事業ドメインとしている中で，電気自動車の LEAF をセダ
ンで且つミドル価格帯にセグメントターゲットをおいている．テスラモーターズは，初期
は高級スポーツカーの Roadster から始まり，2013 年時点では同じく高価格でありながら，
高級セダンの Models S に集中している． 
 
第三節	 研究方法 











































































	 テスラモーターズは，2003 年に Martin Eberhard と Marc Tarpenning によって設立された．
2004 年 Series A Round 時に，現在の CEO である Elon Musk が Chairman として Board に加
わった．本社は，カリフォルニア州パロアルトである．2014 年時点の CEO は，PayPal の共
同創業者であったElon Muskであり，Elon Muskはロケットや宇宙船を開発しているSpace X
の創業者で現在は CEO も兼務している．また, アメリカの太陽光発電の大手 SolarCity の
Chairman を兼務している．雇用者は 6,000 名以上である．電気自動車と電気式パワートレ
イン製造を主な事業ドメインとしている．主な販売拠点は，北米，欧州である．総資産規
模は，2013 年 12 月決算期で$2,416,930,000 であった．2013 年度の売上高は$2,013,496,000
であった．筆頭株主は CEO の Elon Musk であり，22.8%を保有している．その他，Fund 会社の
FRM LLC が 7.99%，DAIMLER の投資部門である BLACKSTAR INVESTCO が 3.97%，DAIMLER AG
が 3.97%を保有している．（2014 年 10 月 19 日時点） 
	 図表 6 に会社概要を示す． 
 
図表 6：TESLA MOTORS の会社概要 
（出所）テスラモーターズ HP と OSIRIS データ (2014/10/19)より筆者作成 
• 設立：2003 年 
• 本社：カリフォルニア州パロアルト 
• CEO：Elon Musk（Space X の創業者&CEO（現職）, SolarCity の Chairman（現職），PayPal の
共同創業者（旧職） 
• 雇用者：6,000 名以上 
• 事業形態：電気自動車と電気式パワー・トレインを製造 
• 主な販売拠点：北米，欧州 
• 総資産： $2,416,930,000 (December 31, 2013) 
• 売上高： $2,013,496,000 (December 31, 2013) 
• 支配構造： CEO の ELON MUSK(22.8%)が最大株主．その次が，FRM LLC（7.99%），DAIMLER
の投資部門である BLACKSTAR INVESTCO（3.97%），DAIMLER AG（3.97%）などの順． 
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 図表 7 に主な販売拠点を示す．主にアメリカと欧州を中心に事業を展開している．  
 
	 図表 8 に上位 10 位内の主な株主の詳細を示す．CEO の Elon Musk が 22.8%の株を保有し
ている．他は，ファンドや事業会社，銀行が株を保有しているが 10%未満である． 
 
図表 8：TESLA MOTORS の主要株主 
Rank Shareholder name Type Direct (%) Total (%) 
1 MR ELON MUSK Individuals 22.8  
2 FMR LLC via its funds Fund  7.99 
3 BLACKSTAR INVESTCO LLC Company 4.6  
4 BAILLIE GIFFORD & CO LIMITED via 
its funds 
Fund  4.29 
5 DAIMLER AG Company 3.97  
6 T. ROWE PRICE GROUP, INC via its 
funds 
Bank  3.11 
7 PRUDENTIAL FINANCIAL INC via its 
funds 
Bank  3.01 
8 MORGAN STANLEY via its funds Bank  2.99 
9 BLACKROCK, INC via its funds Bank  2.89 
10 CAPITAL RESEARCH GLOBAL 
INVESTORS 
Fund 2.8  







	 図表 9 にテスラモーターズの経営陣をまとめた． 
	 経営陣の 80%が理工学系出身の経歴を持つ．また，40%が自動車メーカー出身である． 
 
図表 9：TESLA MOTORS の経営陣 
氏名 役職 経歴 




• Roadster、Model S、Model X の開発およびデザインの責任 
• Space X のチーフ デザイナー兼任 
• SolarCity の非常勤会長，筆頭株主兼任 
• PayPal を共同創業，会長と最高経営責任者を歴任 
















• 南アフリカ フォードの最高財務責任者歴任 
• フォードとマツダの合弁会社、オートアライアンス インタ
ーナショナルの最高財務責任者歴任 
• ケナメタルでエンジニアとして約 6 年間勤務 
• ヒンドゥー大学の材料工学，ノースウェスタン大学の材料




チーフ デザイナー • マツダ北米デザインセンターのデザイン ディレクター歴
任 
• GM のデザインディレクター歴任 
• フォルクスワーゲンのアシスタント チーフ デザイナー歴
任 







• VMware の IT ビジネスアプリケーションのシニアディレク
ター歴任 










• マドリード ETSII のエネルギー技術理学修士 








• TMMC トヨタ工場製造部門の副社長歴任 
• マック社の業務部門副社長歴任 
• エコール セントラルで工学の学位 

































	 図表 10 に 2010 年 12 月決算から 2013 年 12 月決算までのテスラモーターズ売上高と，税
引後当期純利益をまとめた．Roadster（2008 年発売），Model S（2012 年 6 月発売）の販売












当たりのコストを$100 で試算する3と，85kWh の Model S の場合，バッテリーのコストだけ
でも$8,500 になる．車両価格$9,000 に対して 94%を占めている試算である．Christian Thiel
ら4も BEV や HEV の最も高いコスト要素はバッテリーであると指摘している． 
 
	 
図表 11：売上高と損失（2013 年 12 月 31 日決算）	 
（出所）OSIRIS データより筆者作成	 
 
	 図表 12 にテスラモーターズの財務データから求めた主な業績指標をまとめた． 
 
図表 12：主な業績指標 
Total Performance 2009 2010 2011 2012 2013 
  ROE 22% -75% -114% -318% -11% 
	   Net Income Percentage -54% -179% -178% -103% -5% 
    Total Asset Turnover 79% 22% 20% 34% 64% 
	   Financial Leverage -51% 186% 318% 893% 362% 
	  	  	  	  	  	  
  ROA -43% -40% -36% -36% -3% 
    EBIT Margin -50% -132% -124% -96% -4% 
    Total Asset Turnover 79% 22% 20% 34% 64% 
	  	  	  	  	  	  
                                                                          
3 NEDO Battery RM2013, http://www.nedo.go.jp/content/100535728.pdf 
4 Thiel et al. (2010) Energy Policy 38(2010), p.7145 
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Profitability 2009 2010 2011 2012 2013 
  Gross Margin Percentage 8.5% 26.3% 30.2% 7.3% 22.7% 
  Operating Margin Percentage -46.4% -125.8% -123.1% -95.4% -3.0% 
  EBIT Margin -50% -132% -124% -96% -4% 
  Net Income Percentage -54% -179% -178% -103% -5% 
	  	  	  	  	  	  
Efficiency (In days) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Day's Receivable 11 D 21 D 17 D 24 D 9 D 
  Day's Inventory 83 D 192 D 128 D 256 D 80 D 
  Day's Payable 106 D 212 D 226 D 327 D 97 D 
	  	  	  	  	  	  
Safety 2009 2010 2011 2012 2013 
  Current Ratio 175% 276% 195% 97% 188% 
  Shareholder's Equity Ratio -194% 54% 31% -194% 54% 
  Interest Coverage Ratio -2,050% -14,802% -584,856% -155,230% -186% 
	  	  	  	  	  	  
Growth 2009 2010 2011 2012 2013 
  Sales Growth Ratio 	  4% 75% 102% 387% 






されている．本格的な Model S の販売が牽引した結果である． 
 
	 【効率性】 





	 2013 年度の流動比率は 188%で，前年度に比べて 2 倍近く改善されている．これは，在庫
圧縮と売上債権回転期間の圧縮によるものであると考えられる．2013 年度の純資産比率は，







	 2013 年度の売上成長率は前年対比 387%も増加している．この結果は，主に Model S の販
売好調に起因する．同年度の資産成長率は 117%であった．資産成長率の増加は，現金及び

































Time to Charge Battery (h)














	 また，図表 14 には，各社の販売価格と，航続距離，室内空間をまとめている．テスラモ
















                                                                          









	 Model S の価格帯は，LEAF に比べて３倍程の 900 万円台である．主にプレミアム顧客を
ターゲットとしている．航続距離は Model S が LEAF の凡そ 2 倍以上長い．但し，PRIUS
に比べると半分以下である．Model S の最高速度および加速性は，乗用車である LEAF とは
一線を画す．スポーツ・セダンというセグメントに相応しい性能である．バッテリー（電
池）性能は，保証期間より推測可能である．45kW の Model S はテスラモーターズの主力機
種ではないので，それを除いた，60kWh 及び 85kWh の Model S の保証期間は，LEAF の保
証期間の 2 倍以上である． 
図表 15：Model S と LEAF の主な仕様比較 
	 
（出所）以下 URL データより筆者作成	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 Model S のエネルギー効率は，大型であるにも関わらず，ベスト 7 の座を占めている（図
表 16）． 





                                                                          
7 http://www.safercar.gov/Vehicle+Shoppers/5-Star+Safety+Ratings/2011-Newer+Vehicles/Vehicle-Detail?vehicleId=8787 








 図表 17 に電気自動車のビジネス構成要素および，その特性をまとめる．一列目に構成要
素，二列目にテスラモーターズが活用した戦略を，三列目に Michael E. Porter が提唱した










Unprecedented Electric Vehicle Specialization Differentiation 
New Premium Car Maker Brand identification Differentiation 
Create Raving Fan Customer Push versus pull Differentiation 
Direct Sales Vertical integration Differentiation 
Remote Diagnostic Services Service Differentiation 
Marketing 
Premium Price Price policy Differentiation 
Warranty update Product quality Differentiation 
The Longest Driving Range  Technological leadership Differentiation 
Technology 
Commodity parts Cost position Overall cost 
leadership 
Finance  Public Offering Leverage Overall cost 
leadership 
Advanced Technology Vehicle Manufacturing 
Program 





Strategic Partnerships with Daimler, Toyota 
Motors and Panasonic 








                                                                          
9 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.127-129 
10 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.35-41 
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の操作やあらゆる情報の検索の User Interface として，Personal Computer 並のタッチ・スク
リーンを搭載している．テスラモーターズは Model S の取扱説明を動画として公開してい


















































に 2 万 2 千 477 台を販売したが，それ以上の生産・販売はしていない．より Mass Market
に近いセダンのセグメントを狙って Model S を市場へ投入したのである． 
                                                                          
13 Michael E. Porter “Competitive Strategy”, Free Press, 1998, p.129-155 
14 Roadster 
15 Model S 





違う．図表 19 に既存の自動車メーカーとの違いをまとめ，その戦略的狙いを分析した． 
 
図表 19：既存自動車メーカーとテスラモーターズの技術戦略の違い	 
項目 既存自動車メーカー テスラモーターズ 狙い 




































































つのバッテリー・パックを構成させた．日産自動車の LEAF が 200 セル弱，三菱自動車の










（出所）Michael E. Porter “Competitive Strategy”を基に筆者加筆	 
 















































ステム・コスト，およびコスト増加率の試算を図表 21 に示す．6 セルで構成されているノ
ートパソコンにおけるシステム・コストが 3.1（単位無）だと仮定すると，i-MiEV では 6.8，
LEAF では 7.6，Models S では 12.8 程度である．コスト増加率として表すと，i-MiEV の 700
倍程のセル数を搭載している Model S のコスト増加は，1.9 倍程度に留まる18． 
 
図表 21：バッテリーセルの構成数とコスト増加率（対 i-MiEV） 
構成セル数（構成倍率） ソフトシステム費用（コスト増加率） 
6 2.6 
100（1 倍） 6.6（1 倍） 
200（2 倍） 7.6（1.2 倍） 
7,000（700 倍） 12.8（1.9 倍） 
 



















































                                                                          































	 【経営者のトラック・レコード】  












	 【シリコンバレー】  
	 ベンチャー企業に適した環境から起業した． 
 




けている．図表 25 に Daimler とのアライアンス履歴を，図表 26 にトヨタ自動車とのアライ






図表 25：Daimler とのアライアンス履歴 
Type Keywords From To Details 
Development Powertrain 2008/ 
1 
  Beginning in 2008, we commenced efforts on a powertrain 
development arrangement with Daimler.  




5 12/31 with Daimler under which we have performed specified 
research and development services for the development of 
a battery pack and charger for Daimler’s Smart fortwo 
electric drive. All development work related to the 
development agreement had been completed as of 
December 31, 2009. 
Sale Smart fortwo   2011/ 
12 
Through December 2011, we had sold over 2,100 battery 









In the first quarter of 2010, Daimler engaged us to assist 
with the development and production of a battery pack and 
charger for a pilot fleet of its A-Class electric vehicles to 
be introduced in Europe during 2011. A formal agreement 
for this arrangement was entered into with Daimler in May 
2010. In October 2010, we completed the development of 
the A-Class battery pack and charger and began shipping 








Through December 2011, we sold over 500 battery packs 




  2010/ 
3 
In the first quarter of 2010, we completed the development 
and sale of modular battery packs for electric delivery vans 
for Freightliner, an affiliate of Daimler. Freightliner plans 
to use these electric vans in a limited number of customer 
trials. 
Development Full electric 
powertrain for 







In the first half of 2012, we received two purchase orders 
from Daimler related to the development of a full electric 
powertrain for the B- Class Mercedes-Benz vehicle. 
During the fourth quarter of 2012, we entered into a final 
development agreement for the B-Class, which includes 
certain development milestones and related payments.  
Sale Full electric 
powertrain for 







We entered into an agreement for production parts for this 
B-Class program in July 2013. We currently expect to 
substantially complete our development services under this 
program in early 2014 and to commence production of 
electric powertrains and battery packs to Daimler shortly 
thereafter. 
Investment Common stock   2013/1
2/31 
In addition to these agreements, Blackstar lnvestco LLC 
(Blackstar), an affiliate of Daimler, beneficially owned 
4,867,929 shares of our common stock as of December 31, 
2013. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.15） 
 
図表 26：トヨタ自動車とのアライアンス履歴 
Type  Keywords From To Details 









  In May 2010, we and Toyota announced our intention to 
cooperate on the development of electric vehicles, and for 
us to receive Toyota’s support with sourcing parts and 
production and engineering expertise for Model S.  





7 develop an electric powertrain for the Toyota RAV4. With 
an aim by Toyota to market the electric vehicle in the 
United States in 2012, prototypes would be made by 
combining the Toyota RAV4 model with a Tesla electric 
powertrain. We began developing and delivering 
prototypes to Toyota for evaluation in September 2010.  
















In October 2010, we entered into a contract services 
agreement with Toyota for the development of a validated 
powertrain system, including a battery, power electronics 
module, motor, gearbox and associated software, which 
will be integrated into an electric vehicle version of the 
Toyota RAV4. We completed all of the development 
services for the RAV4 ev in the first quarter of 2012. 
Sale Electric 
powertrain 




  in July 2011, we entered into an agreement to supply 
Toyota with electric powertrain system for the RAV4 ev. 
We began delivery of these systems to Toyota for 
installation into the Toyota RAV4 ev in the first half of 
2012. Our production activities under this program are 
expected to continue through 2014. We expect to complete 
shipping electric powertrains for the current RAV4 model 
by the end of this year. 
Investment Common stock   2010/ 
7 
in July 2010, we sold 2,941,176 shares of our common 
stock to Toyota at our IPO price of $17.00 per share. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.15） 
 
図表 27：パナソニックとのアライアンス履歴 










2010/1  In January 2010, we announced that we were collaborating 
with Panasonic on the development of next-generation 
electric vehicle cells based on the 18650 form factor and 
nickel-based lithium ion chemistry.  
Purchasing Battery cell 2011/1
0 
 In October 2011, we finalized a supply agreement for these 
battery cells. The agreement supplies us with battery cells 
to build more than 80,000 vehicles over the next four 
years. In October 2013, we entered into an amendment to 
the supply agreement to, among other things, provide for 
the long- term preferential prices and a minimum of 1.8 
billion lithium-ion battery cells that we intend to purchase 
from Panasonic from 2014 through 2017. 
Investment Common stock 	  2010/ 
11 
In November 2010, we sold 1,418,573 shares of our 
common stock to an entity affiliated with Panasonic 
Corporation at a price of $21.15 per share. 
（出所）2013 年有価証券報告書（Form 10-K p.16） 
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 図表 28の自動車のセグメントとそのセグメントにおける電気自動車のモデル分布のよう





Category   EV Brand 
Large Cars   Tesla motors       
Sport Utility Vehicle   BYD Toyota     
Small Station Wagons   Honda       
Midsize Cars   Mercedes-Benz Nissan     
Subcompact Cars   BMW Chevrolet CODA Automotive Mitsubishi 
Compact Cars   Ford       
Special Purpose Vehicle   Azure Dynamics       
Two Seaters    smart       










	 このようなカスケード戦略を展開したテスラモーターズの Model S は，全米の郵便番号





（2.5%）, Early adopters (13.5%) , Early majority(34%), Late majority (34%), Laggards(16%)とい
う４段階のマーケットシェアの割合として説明している23．電気自動車は，現時点では，本
格的な普及前の段階である．従って，電気自動車メーカーは，電気自動車を最も早く受容












	 テスラモーターズは起業以来，一度も利益剰余金を計上していない．図表 30 にテスラモ
ーターズの純資産（Total Equity，灰色）の変動，収入（Income，青色），損失（Loss，赤色）
の推移をまとめた．ここに，テスラモーターズの取り入れた財務戦略が秘められているこ
とが見て取れる．2012 年度の収入は 3 億ドルで，損失は 4 億ドル近くある．結果，純資産
を１億ドル以上維持した．収入の詳細を確認した結果，83%は普通株式発行から得られたも
のであった．最高の売上を計上した 2013 年でも，内訳の 82%が普通株式発行から得られた
収入であった（図表 31）． 
                                                                          
22http://blogs.wsj.com/corporate-intelligence/2013/10/31/in-many-of-americas-wealthiest-zipcodes-tesla-reigns-supreme/ 









（出所）Annual Report, Filed 02/26/14 for the Period Ending 12/31/13 データより筆者作成	 
 
	 図表 32 に，テスラモーターズの IPO 以来の公開株式発行の履歴をまとめた．直近の 2013





Public Offering Price (USD) Shares Additional Paid-In Capital (th USD) 
June 2010 (IPO) 17.00 13,300,000  226,100  
June 2011 28.76 6,095,000  172,403  
October 2012 28.25 7,964,601  221,483  




























	 市場価値によるレバレッジ・レシオは，アメリカ合衆国エネルギー省(DOE)から Loan を
受給した 2012 年度以外は 0.01%未満で非常に小さい．積極的に株主資本の市場価値を高め




	 	 	  
2010/12/31 72,603 94,908,370 26.63 2,527,409,893 0.0029% 0.0029%
2011/12/31 280,148 104,530,305 28.56 2,985,385,511 0.0094% 0.0094%
2012/12/31 466,666 114,214,274 33.87 3,868,437,460 0.0121% 0.0121%




	 図表 34 に，IPO 以来のテスラモーターズの株価変動と，2012 年以降の異常リターン，異











































Cumulative Abnormal Return 
	 
図表 35：NASDAQ composite index とテスラモーターズ株価との相関 
（出所）2010 年 6 月 29 日〜2011 年 12 月 29 日，Yahoo Finance & OSIRIS データより筆者作成 
y = 1.1302x + 0.0455 

















	 この間，株価は 10 倍近く跳ね上がっていて，1.8 倍近くの累積異常リターンを得ている．
異常リターンは，株価が前日に比べて異常に高騰した場合と，異常に下落した場合の変動
率であり，当該企業の業績やリスクに対する株式市場の反応（評価）として表れる．図表














Return (%) Event 
13.Jan.12 - 19.33 - 0.51 - 18.79 Tesla Shares Plunge After 2 Key Engineers Leave 
17.Jan.12 + 16.72 + 0.64 + 15.95 “I’m highly confident we’ll deliver at least 20,000 
cars” in 2013, Elon Musk 
1.Apr.13 + 15.94 - 0.87 + 16.88 Profitability Guidance Amended Upward; Model S 
Sales Exceed Target 
9.May.13 + 24.40 - 0.12 + 24.49 Q1 2013 results; Profit of $15 million on sales of 
$562 million in Q1 
10.May.13 + 14.38 + 0.06 + 14.26 Consumer Reports' best car ever tested 
28.May.13 + 13.65 + 0.86 + 12.64 Goldman Sachs analysts hosted a “field visit” to 
Tesla’s plant 
17.Jul.13 - 14.31 - 0.25 - 14.07 Goldman Sachs analysts gave Tesla a price target 
of $84 a share 
8.Aug.13 + 14.34 + 0.41 + 13.83 Q2 2013 results; Record sales of 5,150 Model S 















































6.Nov.13 - 14.51 - 0.20 - 14.33 Q3 2013 results 
2.Dec.13 + 16.53 - 0.20 + 16.71 Review of Model S Incidents 
14.Jan.14 + 15.74 + 1.70 + 13.78 Q4 2013 results; Q4 6,900 Model S Delivered 
25.Feb.14 + 13.94 - 0.13 + 14.04 Morgan Stanley Boosts Outlook 
7.May.14 - 11.30 - 0.40 - 10.90 Q1 2014 results 
 
Tesla Shares Plunge After 2 Key Engineers Leave 
	 2012 年 1 月 13 日には，車両およびシャシー担当のチーフ・エンジニア二人がテスラモー
ターズを辞めた26．その結果，株価は一日で 19%も下落した．Model S の発売を控えた直前
のキー・マンの退社はテスラモーターズの市場価値に大きな損失を与えた． 
 
“I’m highly confident we’ll deliver at least 20,000 cars” in 2013, Elon Musk 
	 しかし，直後の 2012 年 1 月 17 日には，株価は見事に回復された．2013 年度内に確実に





Profitability Guidance Amended Upward; Model S Sales Exceed Target 




Q1 2013 results; Profit of $15 million on sales of $562 million in Q1 











Consumer Reports' best car ever tested 
	 翌日の 2013 年 5 月 10 日，株価はさらに 14%以上上がった．これは，前日の上昇要因で
ある業績向上に加えて，Consumer Repot による Model S の評価結果30によるものと考える．
Consumer Report は，テスラモーターズの Model S に，今まで評価した自動車の中で最も高
い評価を下した． 
 
Goldman Sachs analysts hosted a “field visit” to Tesla’s plant 
	 2013 年 5 月 28 には，さらに 13%以上の市場価値が上がった．テスラモーターズの工場を
訪問した Goldman Sachs のアナリストが 2013 年の Model S の販売目標である 21,000 台の２
倍以上は売れるだろうという分析を出したのが原因である31． 
 
Goldman Sachs analysts gave Tesla a price target of $84 a share 
	 しかし，2013 年 7 月 17 日には，アナリストの分析に影響を受け32，14%の市場価値を失
った． 
 
Q2 2013 results; Record sales of 5,150 Model S vehicles in North America 











Tesla Motors, Inc. – Second Quarter 2013 Shareholder Letter 
•   Net income (non-GAAP) increased 70% from Q1 to $26M 
•   Record sales of 5,150 Model S vehicles in North America 
•   Gross margin of 22% (non-GAAP), despite significant reduction in ZEV credits 
•   On track to achieve Q4 gross margin of 25%, excluding ZEV credits 
•   Strong balance sheet with almost $750 million in cash and no government debt 
•   Primary focus is on expanding production to meet worldwide demand 
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Q3 2013 results 
	 しかし，Q3 の業績発表34は，14%以上の株価下落を招いた． 
 
Review of Model S Incidents 
	 2013 年 10 月から 11 月にかけて，Model S の発火事故が相次いで３件発生していた35．そ
れにも関わらず，テスラモーターズの大きな株価の下落は生じなかった．これらの事故に












Q4 2013 results; Q4 6,900 Model S Delivered 
	 2014 年 1 月 14 日は，Q4 の業績発表により，15%以上の株価上昇があった．予測の 20%
を上回る Models S の好調な販売が牽引した結果である37． 
 
Morgan Stanley Boosts Outlook 
	 2014 年 2 月 25 日には，14%近くの株価上昇があり，時価総額 300 億ドルを突破した．こ
のとき，テスラモーターズの時価総額は，GM の半分余りに達した．Morgan Stanley の今後
１年間の株価目標値を 320 ドルに定めたのが株価上昇の原因である38． 
 







Q1 2014 results 
	 2014 年 5 月 7 日の Q1 実績発表後は株価が 11%下落した．39 
 

























                                                                          
39 http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4CW8X0/3007764134x0xS1193125%2D14%2D192606/1318605/filing.pdf 
40ロバート・C・ヒギンズ (2012)「【新版】ファイナンシャル・マネジメント」ダイヤモンド社，pp.228-229 
41 ロバート・C・ヒギンズ (2012)「【新版】ファイナンシャル・マネジメント」ダイヤモンド社，pp.232-233 
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第四章	 弱みを強みに変える戦略 























































































































Tesla Model S42 4 年または 8 万キロ。年数か距離で先に到達した方の新車限定保証 
60 kWh の Model S には、8 年または 20 万キロ。年数か距離で先に到達した方の
バッテリーまたはドライブユニットの保証 









■LEAF to Home で充給電を行っている。 
 
◆ 保証期間：新車登録から 5 年または走行距離 10 万 km のどちらか早い方。 
◆ 適用車両：販売済のリーフを含めた全車に適用します。 
BMW i344 高性能リチウムイオン・バッテリーは走行距離 100,000km または新車登録日か
ら 8 年間、さまざまな不具合に無償修理（保証修理）が適用され、70％までの容
量を保証しています。 


















































                                                                          





























	 図表 41 にテスラモーターズの資本提携や Loan 受給，IPO の履歴をまとめた．参考まで
にパナソニックの技術提携についても加えた． 
 
                                                                          
49 http://online.wsj.com/articles/tesla-motors-says-it-will-allow-others-to-use-its-patents-1402594375 
50 2012 Annual Report p.92 には，“while interest expense during the year ended December 31, 2010 was primarily due to our loans under 
the DOE Loan Facility which we began accessing in 2010”と記載されている． 
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図表 41：テスラモーターズの資本調達・提携 
2009/05/19  Daimler 資本提携発表51  2010/01/ ? DOE Loan 受給52 
2009/05/21  Toyota 資本提携発表53  2010/01/29  Form S-1 登録54 
2009/06/23  DOE Loan 受給発表55  2010/06/28  IPO56 
2010/01/07  Panasonic 次世代電池開発提携  2013/5/22  DOE Loan 返済57 









Our principal marketing goals are to: 
  
   • generate demand for our vehicles and drive leads to our sales teams; 
   • build long-term brand awareness and manage corporate reputation; 
   • manage our existing customer base to create loyalty and customer referrals; and 
   •enable customer input into the product development process. 
 
As the first company to commercially produce a federally-compliant, fully electric vehicle that 
achieves market-leading range on a single charge, we have been able to generate significant media 
coverage of our company and our vehicles, and we believe we will continue to do so. To date, media 
coverage and word of mouth have been the primary drivers of our sales leads and have helped us 
achieve sales without traditional advertising and at relatively low marketing costs. We also use 
traditional means of advertising including product placement in a variety of media outlets and 
pay-per-click advertisements on websites and applications relevant to our target demographics. 
Our marketing efforts include events where our vehicles are displayed and demonstrated. These 
events range from widely attended public events, such as the Detroit, Los Angeles, and Frankfurt 
auto shows, to smaller events oriented towards sales, such as private drive events. 
 
 








58 Tesla Motors 2012 Annual Report p.14 
























                                                                          




























・ ベンチャーキャピタルから資金調達 ・ 投資家の信用度確保 











・ 話題性を活用 ・ ブランド力強化 
ブランド 認知度不足 ・ 著名人を活用 ・ ブランド力強化 
・ ネット予約販売 ・ 販売費削減 チャネル チャネルなし 
・ 適切な地域に直販店を開拓 ・ 顧客の反応を吸い上
げ，商品性向上に活用 






















されるバッテリーの 1,000 倍以上である．Roadster の最初の目標販売台数である２万台分の
バッテリー数は，ノートパソコン２千万台分に相当する．2012 年のパナソニックのノート









































 このような販売形態に対して，既存のディーラーは反発するまでに至った67．Arizona, Texas, 
Iowa, Maryland, New Jersey では，テスラモーターズのような直販方法は禁止されている68．
最近では，ノースカロライナ州で自動車のネット通販を制限する法案を全会一致で可決し
た69． 
















	 図表 46 に，日本独立行政法人新エネルギー産業技術総合開発機構(NEDO)が 2013 年 9 月
に発表70した，二次電池技術開発ロードマップのデータと，各社の HP に掲載されている車
両価格から算出した，電気自動車用バッテリーのコストおよび車両価格に対する割合を示










モデル バッテリー容量(kWh)  7 万円/kWh  割合(%) 10 万円/kWh  割合(%) 
i-MiEV 16 284 112 (39%) 160 (56%) 
LEAF 24 284 168 (59%) 240 (85%) 
Model S(60) 60 823 420 (51%) 600 (73%) 
Model S(85) 85 933 595 (64%) 850 (91%) 
（出所）NEDO 二次電池技術開発ロードマップ 2013 (Battery RM2013)より筆者算出 
 
                                                                          
70 http://www.nedo.go.jp/content/100535728.pdf 
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71 http://www.teslamotors.com/supercharger (30 分で 170 マイル走行相当の充電可能) 
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第三節	 テスラモーターズの努力の成果	 
	 図表 47 にテスラモーターズの努力の成果をまとめた． 
 
図表 47：テスラモーターズの努力の成果	 
成果指標 比較基準 算出方法 比較対象 テスラモーターズ 






— [(FY’2011 revenue – 
FY’2007 revenue) / 





— [(FY’2012 revenue – 
FY’2008 revenue) / 






























2013 年 LEAF の
推定売上額
($1,543,282,400) 









Audi A6 や Audi 
A5 
Audi A6 や Audi A5
が発売 5〜6 年目に
成し遂げた販売実










2014 Car-Brand Perception 
Survey73 






2014 Car-Brand Perception 
Survey 
















2014 Consumer Reports 
Tests74 
260 車種以上 1 位 
（出所）後述公開資料 







発売から 2013 年までの売上成長率は，13,658%であった．また，Deloitte が公表している，
北米企業の 2007年から 2011年までの売上高成長率は，279,684%で首位であった（図表 48）．








（出所）Deloitte’s 2013 Technology Fast 500TM 
 
【販売台数成長率】  
	 直近２年間のテスラモーターズ Model S の販売台数成長率は，電気自動車業界トップの
日産自動車 LEAF の２年間販売台数成長率 178%を上回る 932%であった．  
 
【市場占有率】  
	 直近２年間の電気自動車市場における台数ベースの占有率変化は，首位の LEAF が 2%ポ
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イント落としているのに対して，17%ポイントも上昇させた．  
	 図表 50 には，日産自動車の LEAF とテスラモーターズの Model S の 2013 年の販売台数
と価格を示す．台数ベースでは，LEAF が２倍弱のシェアを獲得したが，価格が 2.7 倍と高
い Model S の方が LEAF の 1.3 倍の売上高を記録していることがわかる． 
 
図表 50：売上合計比較	 
 2013 年販売台数 価格 売上合計 
LEAF 47,080 $32,780 $1,543,282,400 
Model S 22,363 $89,900 $2,010,433,70075 
比率 0.5 2.7 1.3 
（出所）MarkLines, MPG データより筆者作成 
 
	 図表 51 には，Model S と同じセグメントの３車種のアメリカ国内における初期販売台数








	 テスラモーターズの IPO（2010/6/29）から 2013 年末までの株価上昇率は，530%76であっ
た． 
                                                                          
75 2013 年度決算書（10-K）では，Automotive sales = $1,997,786,0000 だが，一律単価ベースで計算した結果を用いた． 
76 =100×(150.429-23.89)÷23.89 

















Tesla Model S 
Audi Audi A5 





	 アメリカの Consumer Reports が公表した，2014 Car-Brand Perception Survey では，総合で
5 位（図表 52），Technology / Innovation では 1 位（図表 53）を記録した． 
 




図表 53：2014 Car-Brand Perception Survey のテスラモーターズの順位 






	 図表 54 にアメリカの消費者向けに自動車の燃費効率情報提供している fueleconomy の情
報を基に，航続距離が最も長い上位 10 車種のリストをまとめた．Model	 S は 265 miles の












Model S 265 89 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34775 
RAV4 EV 103 76 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34425 
Fiat 500e 87 116 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34392 
Mercedes B-Class 
Electric Drive 
87 84 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35247 
Nissan Leaf 84 114 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34699 
2014 Chevrolet 
Spark EV 
82 119 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=33640 
BMW i3 81 124 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35207 
Focus Electric 76 105 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=34130 
SmartForTwo Coupe 68 107 http://www.fueleconomy.gov/feg/Find.do?action=sbs&id=35859 




	 2014 年 Consumer Reports が 260 車種以上を対象に，信頼性，安全性や走行試験の結果，
テスラモーターズの Model S が首位を記録した（図 55）． 
                                                                          
77 テスラモーターズの HP には，NEDC で 502km (約 312 miles) 
78 1 gallon of gasoline=33.7 kWh 
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 テスラモーターズは，前述した技術面，製造面，Sales & Marketing 面，Finance 面におけ
る基本成功要素を充実した上，微力的な CEO，革新的な製品，プレミアムのポジショニン
グなどの特有の戦略要素を持っていた． 
	 PayPal の前身である X.com を起業し，成功させた CEO の Elon Musk は，ステークホルダ
ーに信頼されるに値する十分なトラック・レコードを持っていた．テスラモーターズのエ







Attractive CEO Innovative Product Premium Positioning




















【“The Innovator's Dilemma” vs. “The Cascade Strategy”】  








拍車をかけた．2010 年の日産自動車 LEAF の発売である（図 59 の Progress due to sustaining 
technologies）．残念ながら，Christensen が言及している「電気自動車の下位市場を開拓して
から，規模と収益性の大きい主流を目指して上位市場へ移動しようとする破壊的イノベー
                                                                          
81 クレイトン・クリステンセン（2001）「イノベーションのジレマ」，株式会社翔泳社，pp.271-292 
 65 
ター（図 59 の Progress due to disruptive technologies）」82は未だに現れていない．逆に，最上
位市場から先攻し，その後下位市場を狙っている「カスケード戦略（図 59 の Cascade strategy）」
で，テスラモーターズが現れた． 
  































	 プラズマテレビの価格競争は，その製品の存在すら脅かしてしまった． 2001 年 5 月に
ナソニックが発売した BS デジタルチューナー内蔵の 50 型ハイビジョンプラズマテレビ
は 155 万円であった．その後，BS デジタルチューナー内蔵の 42 型プラズマテレビを 88 万











































































































































	 Roadster 発売から 2013 年までのテスラモーターズの年平均売上成長率は 13,658%であっ




































































































	 テスラモーターズの IPO(2010/6/29)から 2013 年末までの株価上昇率は 530%であった． 
 
【ブランド認知度】 
	 アメリカの Consumer Report が公表した，2014 Car-Brand Perception Survey では，テスラモ
ーターズは，総合で５位，Technology / Innovation では１位を記録した． 
 
【技術力（航続距離）】 
	 テスラモーターズのModel Sの航続距離は265 milesで，電気自動車の中でトップであり，
上位 10 車種の平均航続距離(81 miles)の 3.3 倍に相当する． 
 
【技術力（総合性能）】 
	 2014 年 Consumer Report が 260 車種以上を対象に，信頼性，安全性や走行試験を調査した
結果，テスラモーターズの Model S が首位を記録した．また，アメリカの国家道路交通安
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2 y = 1x
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(S) FI (%) FS (%)
2010/6/29 2135.18 23.89


















=100 × (In - In-1) ÷ In-1
FS'
=100 × (Sn-Sn-1) ÷ Sn-1
2011/12/30 2605.15 28.56 -0.328647838 -0.591715976




































Day i  
FI
=100 × (Ii - Ii-1) ÷ In-1
FS
=100 × (Si - Si-1) ÷ Si-1
ARi
=FSi - (α + β × FIi-1)
CARi
=ARi-1 + ARi
2013/5/9 3409.17 69.4 -0.120119416 24.40285732 24.49311629 62.81520869
2013/5/10 3436.58 76.764 0.804008014 10.61095101 = 10.61095101 - (0.0455 + 1.1302 × 0.804008014)
= 9.65676115158354
72.47196984














































-25 -15 -5 5 15 25 
FS
' (
%
) 
FI' (%) 
